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参见 Nicholas Ｒafferty，“The Tortious Liability of Professionals to Their Contractual Clients，”Freda M．Steel，and Sanda Ｒodgers－
Magnet ed．，Issuces in Tort Law，Toronto:The Carswell Company Limited，1983，p．246．
























































勉义务存在普遍性。我们以近 10年来证监会审核的 IPO企业家数为例(2013年暂停审核) ，对
投资银行勤勉的整体情况进行分析，并将被证监会否决的、撤回( 包含终止或中止审查，但因中介
机构执业行为受限导致审核程序无法继续中止审查的除外) 的项目视为投资银行未勤勉尽责。
2006 年至 2015 年，证监会总审核 2 273 家，其中通过 1 582 家，否决 293 家，撤回 392 家，实际审
核通过率为 69．60%，未勤勉率为 30．14%;2016年上半年，总审核 131家，其中通过 105家，否决 7
家，撤回 19家( 含中止审核2家) ，实际审核通过率为80．15%，未勤勉率为 19．85%。从中可以看
出，2006年至 2015年，投资银行未勤勉率接近三分之一。也就是说，经过投资银行审核后所申报
的企业中，平均每申报 3家企业，就有 1家被否决或撤回，这说明投资银行未完全履行勤勉义务。
虽然从 2014年到 2016年上半年，投资银行未勤勉率明显降低，未超过 20%，但这主要源于监管
层加大了对发行人、中介机构以及保荐代表人等的责任和处罚力度。②
而且，从被否决的原因来看，投资银行不仅对企业基本的合规性审查都未能完全到位，对企
业的品质也关注不足。截至 2015年 12月 31日，证监会共公布了 IPO174家 /次被否决的具体原
因，其中 2010年 43家、2011年 70家、2012年 40家、2013年暂停审核、2014年 6家、2015年 15家。
从被否决的原因来看，其中因合规性原因( 独立性、规范运行、会计核算、信息披露、主体资格) 而











































处罚 10次，其中 2006年至 2012年没有 1件是因为证券公司未履行勤勉义务而被处罚的案件;
2013年南京证券、民生证券、平安证券、联合证券等 4家证券公司被处罚;2014年平安证券、光大
证券等 2家证券公司被处罚;2015年至 2016年兴业证券、信达证券、中德证券、中投证券等 4家


























































































































































































































入差距较大，位列前 10名的证券公司收入均在 10亿以上，位列 40名以后的收入均在 3亿以下，
位列最后 10名的收入都在 2 000万以下，收入最少的中邮证券和银泰证券分别为 8万元和 2万
元;承销家数也差距较大，位列前10名的均承销 20家以上，最多为广发证券承销 48家，位列 25

























































































































































根据中国证券业协会披露的信息，为了稳定市场，中信证券等 21家证券公司以 2015年 6月底净
资产 15%出资，合计不低于 1 200亿元，用于投资蓝筹股 ETF，其中投入最大的为中信证券、广发

















参见 J．C．Coffee，Jr．，“law and the Market:the Impact of Enforcement，”U．PA L．ＲEV．，156(2) ，2007，p．229.
参见布莱克:《法律的运作行为》，唐越、苏力译，北京:中国政法大学出版社，2004年，第 47－57页。
























































































































































































































① 参见《证监会严审 IPO:信披不到位直接否决 防止带病上会》，http:/ / finance．sina．com．cn /stock /y /2016－07－26 /doc－ifxu-
hukv7529995．shtml?qq－pf－to=pcqq．group，访问日期:2016年 12月 11日。
书On Traditional Culture of Administration:The Function of Government Performance and Its
Evaluation
SHANG Hu-ping
It is helpful in evaluating the performance of governments at different levels to make clear
traditional culture of administration as the basis of government performance． In terms of the
direct effect of traditional administrative culture，the virtuous part of its performance promo-
tion ushers the good in the performance of the present governmental administration;Its im-
partial judicial practice brings in the positive essence of today’s administration;And，the
traditional practice of unity of thinking sets up models for officials to follow so that the will of
the Nation is shared by all． To effectively develop the advantages of traditional Culture and
discard its shortcomings，it is necessary to reward the public servants according their per-
formance，to work out an evaluation index system to access their integrity，and to adopt a
whole-process standardized system of accountability．
How to Improve Perfectly the Ｒegulation of Duty of Diligence of an Investment Bank?
LIU Zhi-yun，LONG Wen-quan
An investment bank＇s undertaking the duty of diligence is the vital part of a sponsor sys-
tem in China． Whether an investment bank really fulfills the duty of diligence casts an impor-
tant influence on the development of the securities market． But，there is much room to be de-
sired in China＇s current regulatory obligations of investment banks，and the behavior of viola-
ting the duty of diligence is centralized and typified，as is seen from what has been audited
by the China Securities Ｒegulatory Commission，or from the actual cases in the securities
market． These phenomena may be traced back to a problem in the issuer payment model，and
their cause goes to the unreasonable punishment mechanism with its inadequate punishment，
unbalance of the allocation of power and responsibility between investment bank and other in-
termediaries，as well as lack of internal control of investment banks． It is necessary to recon-
struct the relation between investment banks and investors，regulators，other intermediaries
and other investment banks，so as to optimize the regulation path to investment bank’s duty
of diligence．
本 刊 启 事
本刊全文资料已加入国家哲学社会科学学术期刊数据库、中国知网等期刊数据
库，并提供读者服务，如作者有异议，请来函说明，本刊可作适当处理。
南京大学学报编辑部
◇ＪＯＵＲＮＡＬ
ＯＦ
ＮＡＮＪＩＮＧ
ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ
摇№
６
摇２０１８
Ａ
ＢＳＴＲ
Ａ
Ｃ
ＴＳ
７５１
